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图 1 　信用风险的概率分布特征
款合约期限有较大的可能性收回贷款并获得事先约定的利
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1 　间接方法实证分析
1 . 1 　三次样条函数模型及其推导
现金流贴现函数的应用主要是对金融产品进行定价 ,
也就是将金融产品未来现金流进行贴现 ,求出金融产品的
当前价格。令 B (t ,S)代表贴现函数 ,其中 t 代表当前时间 ,
S 代表未来现金流距离当前的时间长度。金融产品定价依
据下式 :





深交所共 17 支国债 ,剩余期限大部分较短 ,在区间划分上 ,
为使三个区间国债数差别不至于太大 ,笔者适当缩小了区
间段。最终确定的三次样条函数形式为 :
B0 ( S) = d0 + c30 S + b30 S2 + c30 S3 , S ∈[0 ,3 ] ;
B3 ( S) = d1 + c31 S + b31 S2 + a
3
1 S3 , S ∈[3 ,6 ] ; ( Ⅰ)
其中 S 表示时间值。
B6 ( S) = d2 + c
3
2 S + b
3
2 S2 + a32 S3 , S ∈[6 ,10 ]。 ( Ⅱ)
上式 ( Ⅰ) 中共有 12 个参数 ,贴现函数分成了三个区
段 ,为了保证贴现函数相对于时间轴的平滑性和连续性 ,必
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知参数 ,化简结果如下所示 :
B0 ( S) = 1 + c30 S + b30 S2 + a30 S3 , S ∈[0 ,3 ] ;
B3 ( S) = 1 + c30 S + b30 S2 + a30 [ S3 - ( S - 3) 3 ] + a31 ( S -
3) 3 , S ∈[3 ,6 ] ;
B6 ( S) = 1 + c30 S + b30 S2 + a30 [ S3 - ( S - 3) 3 ] + a31 [ ( S
- 3) 3 - ( S - 6) 3 ] + a32 ( S - 6) 3 , S ∈[6 ,10 ]。
通过化简 ,原有的 12 个未知参数下降到了 5 个 ,即 a0 ,
a1 , a2 , b0 , c0 ,大大减小了运算量。
1 . 2 　实证分析
此次实证分析共选取上交所和深交所的 17 支国债 ,国
债全价是根据交易所显示的当前价格 (净价) 加上各个国债
自上一次付息日以来的应计利息来计算的。也就是 P全 =
P净 + d/ (365/ n) 3 c ,其中 d 是当前时刻距离上一个付息日
的实际天数 , n代表每年的复习次数 , c是每次付息的数额。
表 1 　
债券名称 T2t 全价 到期时间 年息票率 付息频率 Y TM 赎回价格
国债 0610 0 . 142 106 . 51 200927216 0 . 0234 1 - 0 . 2497 102 . 34
04 国债 (8) 0 . 402 104 . 07 2009210219 0 . 043 1 0 . 0457 104 . 3
国债 0215 0 . 53 103 . 25 200921226 0 . 0293 1 0 . 0222 102 . 93
国债 0301 0 . 737 103 . 58 201022219 0 . 0266 1 0 . 0135 102 . 66
国债 0503 0 . 917 102 . 16 201024225 0 . 033 1 0 . 0444 103 . 3
国债 0307 1 . 237 103 . 31 201028220 0 . 0266 1 0 . 0206 102 . 66
03 国债 11 1 . 468 104 . 79 2010211219 0 . 035 1 0 . 0251 103 . 5
21 国债 10 2 . 333 103 . 74 201129225 0 . 0295 1 0 . 0252 102 . 95
国债 0410 2 . 499 109 . 1 2011211224 0 . 0486 1 0 . 0293 104 . 86
02 国债 (3) 2 . 899 102 . 03 201224218 0 . 0254 1 0 . 0266 102 . 54
05 国债 13 3 . 5 104 . 51 2012211224 0 . 0301 1 0 . 0248 103 . 01
07 国债 01 4 . 704 100 . 87 20142226 0 . 0293 1 0 . 0331 102 . 93
05 国债 (1) 5 . 762 102 . 09 201522227 0 . 0444 2 0 . 0437 102 . 22
06 国债 (3) 6 . 836 98 . 92 201623226 0 . 028 2 0 . 0316 101 . 4
07 国债 03 7 . 825 100 . 6 201723222 0 . 034 2 0 . 0350 101 . 7
07 国债 10 8 . 083 104 . 03 201726225 0 . 044 1 0 . 0427 104 . 4
02 国债 13 8 . 323 96 . 02 201729220 0 . 026 2 0 . 0329 101 . 3
　　对于债券理论价格的计算采用现金流贴现的方法 : Pt
= ∑FS B ( t , S) 　Pt = Pt +ε。
其中ε满足以下条件 : E (εj ) = 0 ; Var (εj ) =σ2ω2j ; Cov
(εj ,εj ) = 0 ( j ≠j′) 。
也就是说ε的方差 - 协方差矩阵是满足以下条件的对
角矩阵 :




P = ∑( c/ n) / (1 + Y t / n) i +Δ + A/ (1 + Y t / n) N +Δ。
其中 , P是当前价格 , n 是每年的付息次数 , c 是票息率
与面值的乘积 , Yt 是到期收益率 ,Δ是非整数计息期的时间
长度 (Δ= d/ 365) , d 是距离上一付息日的非整数计息期的





般来说 ,由于期限长的债券久期往往较大 ,因此 ,中长期的
债券价格对利率变动更为敏感 ,而短期债券对利率敏感性
相对较小。因此 ,期限越长 ,运用最小二乘法定价误差将会
越大。为了使得定价过程更加准确 , V asicek 和 Fong 在
1982 年提出根据如下公式确定ω2 j :
ω2j = ( d Pjt / d y j ( t) ) 2 = D2j ( t) P
j
t / (1 + y j ( t) )
2 。
其中 , y j ( t) 和 D j ( t) 分别代表第 j 种债券在 T 时刻的内
含收益率和债券久期。除此之外 ,还有各种其他估计ω2j 的
方法 ,例如 :ω2j = T2j 和ω2j = D2j ( t) P
j
t / (1 + y j ( t) ) 。
1 . 3 　实证结果
根据上表国债数据 ,运用三次样条函数和加权最小二
乘法估计参数 ,估计结果如下所示 :
B0 ( S) = 1 - 0 . 0326 3 S + 0 . 0216 3 S2 - 0 . 0071 S3 ;
B3 ( S) = 2 . 7712 - 1 . 2881 3 S + 0 . 2852 3 S2 - 0 . 021 S3
B6 ( S ) = 1 . 8964 - 0 . 3604 3 S + 0 . 0383 3 S2 - 0 .
0015 S3 。
运用转换公式 r( S) = - l nB ( S) / S 可以得到中国国债
市场的利率期限结构。
2 　直接方法下的实证分析
2 . 1 　一年以内短期利率期限结构的获取
中国市场债券品种的缺乏 ,获取零息票收益率曲线很
困难 ,虽然很难找到期限在 1 年以内的零息票债券 ,但是对
要在一年内到期 ,且在到期之前不再付息的债券 ,可近似为





R (0 , y) = ( ( z - y) R (0 , x) + ( y - x) R (0 , z) ) / ( z - x)
其中 , x , y , z 是对应期限 , R (0 , x) 、R (0 , y) 、R (0 , z) 是对应






R(0 , S) = a 3 S3 + b 3 S2 + c 3 S + d
共有 4 个未知参数 ,需要知道期限内的 4 个即期利率
点 ,建立四个方程进行求解。
R(0 , v) = a 3 v3 + b 3 v2 + c 3 v + d; R(0 , x) = a 3 x3 + b
3 x2 + c 3 x + d;
R(0 , y) = a 3 y3 + b 3 y2 + c 3 y + d; R(0 , z) = a 3 z3 + b




2 . 2 　非整付息期利率期限结构的推导
在利用线性插值或者多项式插值取得 1 年以内收益率
期限结构后 ,对于到期期限大于一年的零息票收益率曲线
可以通过逐步推导取得 ,推导方式如下 : (以期限 T 在 1 到 2
年之间为例) P = c/ (1 + rΔ)Δ + ( c + 100) / (1 + r T) T 。
其中Δ为下一个付息日距现在的时间 ; rΔ是到期期限
为Δ的零息票收益率 ,根据上文对 1 年内到期的利率期限
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的零息票到期收益率。因此 ,对于更长期限的零息票收益
率可通过随时间推移逐步推导的方法获得 :
P = c/ (1 + rΔ)Δ + c/ (1 + r1 +Δ) (1 +Δ) + c/ (1 + r2 +Δ) (2 +Δ)
+ ⋯⋯+ c/ (1 + rn +Δ) ( n +Δ) + ⋯⋯
2 . 3 　实证结果
对前 5 种债券 ,其到期收益率可以直接近似为零息票
债券的到期收益率。利用这 5 个收益率 ,可推导出 1 年以内
的利率期限结构 ,运用多项式样条插值 ,插值效果如图 1 :
图 1









过程中 ,我只是截取 0 到 0 . 6 区间段的收益率值。对于 0 . 6





T R T R T R T R
0 0 0. 499 0. 022 0. 917 0. 0227 3. 704 0. 0448
0. 083 0. 01 0. 5 0. 022 0. 969 0. 0228 4 0. 0498
0. 142 0. 0152 0. 524 0. 022 1 0. 0228 6. 836 0. 0434
0. 184 0. 0177 0. 53 0. 022 2. 499 0. 0246 7. 1 0. 0445
0. 214 0. 0192 0. 704 0. 022 2. 5 0. 0246 7. 825 0. 0464
0. 237 0. 0203 0. 737 0. 023 2. 704 0. 0281 8. 083 0. 0424
0. 249 0. 021 0. 762 0. 023 2. 762 0. 0294 8. 323 0. 0479
0. 323 0. 022 0. 8 0. 023 2. 899 0. 0313 9 0. 0465
0. 333 0. 0221 0. 825 0. 023 3 0. 033 9. 5 0. 0472
0. 402 0. 0224 0. 836 0. 023 3. 1 0. 035
0. 456 0. 0223 0. 896 0. 023 3. 249 0. 0372
0. 0468 0. 0223 0. 899 0. 023 3. 5 0. 0414
　　表格中共有 45 个数据 ,对于以上推导结果 ,我们试图
用一定的函数形式将收益率曲线进行拟合。首先用线性方
式拟合 ,拟合结果如下所示 :
R = 0 . 019513 + 0 . 003551 3 T
t = (18 . 76) 　　 (12 . 27)
p = (0 . 0000) 　　(0 . 0000)
F - statistic = 150 . 5621
D - W = 0 . 437 　　R2 = 0 . 7778
线性拟合通过了 t 检验和 F 检验 ,但是却没有通过 D -
W 检验 ,通过查 D - W 统计量表 ,线性拟合存在正的自相
关。然后 ,我们尝试运用三次多项式函数来拟合 ,拟合结果
如下 :
R = 0. 016248 + 0. 007827 3 T - 0. 000587 3 T2 + 0. 00000973 3 T3
t = (12 . 09) 　　(3 . 93) 　　( - 0 . 95) 　　(0 . 20)
p = (0 . 0000) 　　(0 . 0003) 　　(0 . 3464) 　　(0 . 8403)
F - statistic = 78 . 0273 　　D - W = 0 . 5620
拟合结果发现 ,函数通过了 F检验 ,但是后两项没有通


















函数的形式 ,然后以贴现函数为依据 ,通过转换公式 R ( S)
= - lnB (S) / S 转换为连续复利的即期利率。
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